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Gergek Mittefikler

“Kisinin yasaminin gelecekte hangiyéne gidecegine kararvermek bizim elimizde degil. Kendi dogasindan daha
iyi bildigimizi diistinmemeliyiz, yoksa kendimiz en kétii tiirden egitimciler oluruz. Yénlendirmeye ydnelik her
tirlii girisimden vazgegmek ve analizin giin 1sigina ¢ikardidi her seyi basitge anlamaya ¢alismak daha iyidir,
béylece kisi bunu net bir sekilde gérebilir ve uygun sonuglara varabilir. Kendi edinmedidi hicbir seye uzun
vadede inanmayacaktir ve otoriteden devraldigi seyler onu yalnizca ¢ocuksu kilar. Kendi hayatini ele alma
pozisyonuna getirilmeli.”

-Carl Jung, Some Crucial Points in Psychoanalysis

Jung’un kast ettigi aslinda Nietzsche’'nin, varolusumuzun gercek sahibi (Nietzsche, “Untimely Meditations”)
olma cagrisi. Pek cogumuz, bazi davranis kaliplarimizin uzun vadeli refahimiz igin olusturdugu tehlikelerden
habersiziz. Sorunlarimizla ylzlesmek yerine, ya sorunlarimizin 6nemsiz olduguna ve dolayisiyla goz ardi
edilebilecegine kendimizi ikna etmeye ¢alisir ya da sorunlar hi¢ yokmus gibi davraninz. Kendimizi o kadar
uzun sire kandiririz ki, bir zamanlar yonetilebilir olan sorunlar sonunda yénetilemez boyutlarda sorunlara
donisur. Bu nedenle Carl Jung, kisisel gelisime yonelik cok dnemli bir ilk adimin, kisinin i¢cinde bulundugu
durumun gergekliginin dahafazlafarkinavarmasioldugunu savundu.

“1916'da boga piyasasi devam ettigi siirece long olarak ve ardindan ayi piyasasi basladiginda diisiis yéniinde
pozisyon alarak yaklasik tic milyon dolar kazandim. Daha énce de séyledigim gibi, piyasanin bir tarafiyla
(boga/ayi) evlenmek zorunda dedilsiniz. Her seyin iki tarafi vardir derler. Ancak borsanin tek bir tarafi vardir;
ve bu boga tarafi veya ayi tarafi degil, dogru taraftir.”

-Jesselivermore

"Diismani ve kendinizi bilirseniz, yiiz savasta hicbir tehlike yasamazsiniz. Kendinizi taniyor ama diismaniniz
tanimiyorsaniz, bazen kayip bazen zafer kazanirsiniz. Ne diismaninizi ne de kendinizi tanimiyorsaniz, her
savasta yenilirsiniz "

-Sun Tzu, SavasSanati

Hayatinin bir kesitini 1923'te kalemealdigi “Bir Hisse Senedi Operatériiniin Anilan” kitabiyla 6lUms Gzlestiren
Jesselivermore, belki deilk "kiiresel makro" trader’lardan biriydi. Livermore, hisse senetleri, bugday, pamuk,
kahve, opsiyon sdzlesmeleri dahil hemen hemen her seyi trade ediyordu.

Bu kitabi dahil, Livermore ile ilgili bircok kitabi defalarca okudum, her okuyusumda da yeni bir sey
O0greniyorum. Basitgibi gorinen prensiplerinise, aslindanekadar derin oldugunu epey gec fark ettim.

“Size séyleyebilirim ki, piyasada kendi yoluma gitmeye basladiktan sonra hayatimda ilk kez miittefiklerim
oldugunu hissettim. - Diinyanin en gliglii ve en gergekleri: altta yatan kosullarve biitiin gii¢leriyle bana yardim
ediyorlardi. Belki zaman zaman biraz yavas kaliyorlardi, ama ¢ok sabirsizianmadigim siirece glivenilirlerdi.
Hala 6grenecek ¢ok seyim vardi ama ne yapacagimi biliyordum. Artik bocalama yok, yari dogru yéntemler
yok. Bant okuma oyunun énemli bir pargasiydi; dogru zamanda baslamak; pozisyonunuza bagl kalmak da
oyleydi. Benim en biiyiik kesfim, bir insanin olasiliklari 6ngérebilmek icin genel kosullari incelemesi ve
boyutlandirmasi gerektigiydi.”

Livermore’un bu alintilarda anlattigi basit gibi goziikse de ¢ok 6nemli. Altta yatan ve genel kosullar derken
Livermore, aslinda muhtemelen bizim makro cergeve dedigimiz seyi kast ediyor.

isin en 6nemli kismi bizce genel kosullari yani makro cerceveyi anlamak ve ondan sonra da piyasalarda
fiyatlanan temayla birlikte makro gerceveyi anlamaya calismak. Bu ikisi arasindakifark ne kadaracik ve tekrar
yakinsamaya yatkinsa, firsat ve riskler de o kadar biyiktir. Bunu anlamak ve uygulamakise ilk bakista
gozuktugl kadar kolay degil tabii. Johns Hopkins'te Fizik ve Astronomi Profeséri Richard Conn Henry'ye gore,
"Evreni oldugu gibi gérmek icin gdzlemleri birer sey olarak kavramsallastirma egilimimizi terk etmeliyiz.”
Piyasalardada hayatta da biitlin resim, hi¢cbirzaman gériinen parcalarinin basitbirtoplamidegildir.

ABD icin fiyatlanan tema bizce celiskili. Fiyatlanan tema kabaca bir 'yumusak inis'. Yani ABD blyimesinin
enflasyonu yumusatmak ve faiz artislarini tersine gevirmek igin yeterince yavaslayacagi, ancak ekonomiyi
durgunluga siriikleyecek kadar olmayacagi fiyatlaniyor.

Yumusak birinis, fiyatlanan en &nemli tema ama veriler bu konuda oldukga geligkili. ABD imalatISM ve Oncii
Ekonomik Gostergeler Endeksi, zayif olmaya devam ederken, hizmet sektorii ve gekirdek enflasyon, katiligni
surdirirken, maasartilan dahil istihdam piyasasiise gliglii olmaya devam ederek kafalari karistiriyor. Diyelim
ki enflasyon tahmin edildigi kadar diismedi ki ¢ekirdek gostergeler buna isaret ediyor, bu durumda da
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piyasalarin en korktugu senaryo hayata gecmis olabilecek. Su an ¢ok fazla dillendiriimeyen FED'in durduktan
sonra tekrar faizartirimlarina baslamasi, piyasalar epey altiist edebilir.

Piyasalarin su an fiyatladigi ekonomik gergeve ise; blylimenin biraz yavaslamasi ama bir yumusak inisin
gerceklesmesi, enflasyonun FED hedeflerine ¢ok yaklasmasiveardindan faizindirimleri.

Ozellikle Gicretlerde ve hizmet sektérii enflasyonundaki katilik nedeniyle ekonomi ciddi yavaslamadan,
enflasyonun FED hedeflerine yaklasmasiise bizce diisiikihtimal. Ug aylik ve 10 yillik hazine bonosu aras indaki
spread gibi piyasa bazli olsun, Conference Board’un éncii gostergeleri gibi ekonomik bazli olsun, bir siri
gosterge de yaklasan bir resesyonunisaretlerinin artigini gériyoruz.

Piyasalarn fiyatlamadigi bir resesyonise enflasyonun tahmin edilenden daha kati olmasi. Hatta blylimede
yavaslamayi dahi tam fiyatlamiyor bizce . Sirket karlari beklentileri hala ¢ok yiiksek ve bir resesyon hatta
bliyimede bir yavaslama ile uyumlu degil. Clinkl sirketlerin operasyonel kaldiraci ¢ok artti. Boyle bir
dénemde istihdam piyasalarinin hala gli¢li oldugunu goriyoruz. Bu da sirketler UGzerindeki marjlarin
Uzerindeki etkisinin olumsuz olacagianlamina geliyor. Wall Street ise 2023 EPS tahminlerini sadeceylzde 4
civaridistrdi. Dolayisiyla piyasalarin kar tahminlerini defazla iyimser buluyoruz.

Bloomberg finansal kosullar endeksi ise son bir senenin en gevsek seviyesinden gerilemis olsa da banka
tirbilansina kadar seviye olarak yuksekti. Politika sikilastirmasinin ve piyasa déngilerinin bu asamasinda
finansal kosullarda boylesine 6nemli bir gevseme, tuhaf ve kendi kendini yok eden dinamikleri serbest
birakabilir durumdaydi. Piyasalarda ne kadar ¢ok enflasyon disecegi hayal edildikge, yliksek enflasyonunu
strdirmekicin o kadar gevsek mali kosullar ortaya ¢ikiyordu ve "Bir sey kirilana kadar faiz artisi” senaryosu
icin kosullar olusuyordu. Nitekim birka¢ bankanin gectigimiz haftalarda zora girmesini bu dinamik ile
actklamak mimkan.

Eger piyasalartoparlanma gosterir, finansal kosullar tekrar gevser ve ekonomi yavaslamazsa, FED’in faiz
artirrmlarina devam etmesi gerekebilir. FED’in faizartirimlarina devami da ekonominin sertinisriskiniartirr.

Bizce ana problemise, ekonomiyi sogutmak ve enflasyonu dislirmek icin gereken nétr FED faiz oraninin,
finansalistikraritesis etmek i¢in gerekenden yiiksek olmasi. Yani reel sektor ve finansal sektor igin notr faiz
oraniaynidegil.Son bankacilik tirbilansinin belki de en 6nemli dersi bu.

FED’in reel faiz oranida 2006 yani kriz 6ncesinden bu yana ilk defa artiya gecti. Yapilan tek sey tabii faiz
artirimlaridegil, ABD ve Avrupa merkez bankalari da bilangolarini kiiglltiiyor. BOJ'nin bilangosu ise faiz tavani
uygulamasinedeniylebonoalimlariile blylimeye devam ediyor.

Hem faiz artirimlarn hem de bilanco kii¢ctltmesinin gecikmeli de olsa bliyiime Gzerinde olumsuz yansimalari
olacak.Son zamanlarda kredi kosullarisikilasir ve kredi bliyiimesini yavaslatirken 6zellikle de son bankacilik
tirbilansinedeniylede bu sikilasmaninin devam etmesi olasi. Paratabani M2 deyillik bazda diismeye devam
ederken, son donem ylikseldiyse de, FED bilanco kiicliltmeye devam ediyor. Banka tirbilansi nedeniyle
ozellikleistihdamin aslan payiniyaratan kiictk isletmelere kredi akisiniazaltmasida sdzkonusu. Bu nedenle
ABD’de resesyon ihtimalinin kiigimsenmemesi gerektigini dislinliyoruz.

2023’e iliskin goruslerimizi yansitan raporlarimizda paylastigimiz gibi seri sikilasmanin yol a¢tigi bir piyasa
kargasasi bekliyorduk. Sorunlarintam olarak nerede ve ne zaman gorilecegini kesin olarak belirlemek zor.
Asya'da Tayland finansal kriz, LTCM ve 1998'de Rusya, 2008’de Bear Stearns ve Lehman Brothers, Freddie
Mac ve Fannie Mae.

Daha genis perspektiften bakarsak , odak noktasinda gelismis diinyada on yildan fazla negatif reel faiz
oranlarinin olduguna inaniyoruz. Bu hanehalklari ve finansal piyasa katilimcilarn arasinda son derece riskli
davraniglaritesvik etti. Daha da 6nemlisi, bu davranis bdlgesel bankalarlasinirhi degildi. Aksine, ekonominin
neredeyse tim alanlarina dokundu ve "Her Sey Balonu" olarak adlandirilan seyi yaratti. Bu balonun artik
blylmedigine inaniyoruz. Varlik piyasalari, 5nemli 6lgiide daha yiksek faiz oranlarina sahip bir diinyaya
yeniden fiyatlanirken, bu balonlarsénmeye basladi.

Bizce onumizdeki aylarda, daha gozlerden irak yerlerde, 6zellikle kaldiragli kredi piyasalari ve buradan
finansman saglayan private equity fonlarinin yaninda, emlak sektorii kaynakliresesyon veya diisen biiyiime
ortaminda daha biyik tirbilansa sebep olmasiolasi. Kaldiragh kredi miktarininyillar boyunca hizliarttigini
ve ABD MBA satinalma endeksinin 1995’ten beri en dislk seviyesine geriledigini not ediyoruz. Yeni bir
tirbilansin 6zellikle de bu piyasalar kaynakli olmasi bizce muhtemel.

Klresel risk barometresi S&P500 (SPX) asirisatimdaydive risklivarliklarda Nisan ortalarina kadarbir yikselis
gorebilirizdiye distnliyorduk. Fakatbunun SPXte4100-4200 seviyesini gegmesini beklemiyoruz. 2 ¢eyrekte
baslarindabirkagaylik bir tepe olusturacaginiveen azyazaylarinakadar devamedecek bir diislisiin resesyon
fiyatlamasiylatakip edecegini ve SPX’in 3500 civarini hatta altini gérebil ecegini disiinliyoruz.



YapiKredi

Yatirim

Esas piyasadibininise yazin veya sonbaharda gorilecegini disiinmeye devam ediyoruz. Bu dibiniseorta uzun
vadede begendigimiz gelismekte olan llke, emtia ve degerli metallerde de alim firsati yaratacagn
disiniyoruz.

BIST icin de uzun vadeli trend anlaminda olumluyuz. Fakatdaha kisa vadede Genis bir bantiginde dalga boyu
yiksek ve gecen seneye nazaran daha iki yonli bir piyasa beklentimizin ve hisse se¢imi konusunda segici
olunmasi gerektigi gérisimiziin arkasindayiz.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Buradayer alan yorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya malidurumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miusteri tarafindan talep edilen {iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirlU bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklarn ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yap! Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin veistiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerl e veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dol ayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap! Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarni,
istiraklerinin veisbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigegenislemler, menkul kiymetler veya emtialar izerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinrm
Menkul Degerler AS., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



